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5．証券アナリストによる賓金運用表の利用実態
　この調査は，『The　Security　Dea1ers　of　North　Ameri（la　Directory』の
1953年版から遺択された，調査研究部門の最高責征者（the　head　of　thc
research　Dep・rtment）、．ll［券アナリスト，投資アナリスト，統．汁分析康等，
220人を対象とし，オハイオ州立大学の経営研究所の協ソ」により，行なわ
れたものである。質間用紙はそれぞれ個人宛に発送され，その結果，78枚
がll11収された・その［口1収率は低く，わずか39％であった・オハイオ州立人
学の経営研究所によれぱ，このnl1収率は実態調査としてほぽ水準に達した
率であると考えられている。しかし，この率は閉らかに前調査の銀行家を
対象としたもの（83％）よりかなり低いものである。そこで，ケンプナー
氏はこの原閑を検討し，その納火，次のように述べている。すなわち，≡’こ
のことは，まず1柾券アナリストによる資金連用表の利州がごくまれであ
ることに，その原凶の一部があるだろう。この一1叙は，これからの調査結果
が詞1すであろう。さらに他の原困は，対象となった、訓1券アナリストが属す
る会杜の榊1格にもよるであろう。たとえぽ，銀行家は，〔分が属する会糺
の規模に関係なく，借人1卜1込者の財栃資料の検討を独自で行なう。これに
反し，小規模た■｛lE券会祉等に属する証券アナリストは，大規模な言1E券会杜
等（the1arge　underwrit1ng　houses）から受ける分析に頼りがちである。
彼らは独自に分析を行なう場　合，その分析はおおざっぽなものであり，
資金運州表やその他の財務情報を利川する機会が彼らにとって少ないので
ある。．≡。この見解は，応答をなさなかったある、柵1券アナリストからの次
のような通俗（1etterS）に1リ』らかにみることができる。
　『あなたがたの一噴金運用表”（St・tem・nt　of　ApPli・ation　of　Funa・）に関する質
閉にあえて返答するならぼ，われわれはこれ以外の情報と同じように徹底的な分析を
行なっていないのです。ですから，われわれ4）見解は残念ながらあなたがたのお役に
立たないと思い，われわれはあなたがたの質閉に応えなかったのです。』
　『われわれが一一資金運用表”　（Stat・m・nt　o正ApP1i・刮ti㎝of　Fund・）の質閉につい
て返答をしなかった理由は，われわれはわれ身っれの二、、一ヨーク通信貰（our　New
York　correspon・lent）から送られてくる投資情報におおいに煩っています。彼は毎
H，種々な会杜についてのおびただL・い量の報告書と惜搬を送ってきます。ですから，
われわれは会杜の財務情報の分析担当老をここにおいていないのです。そういうこと
ですから，あなたがたの質間に対するわれわれの応答は，あなたがたにとってなんら
意味を有さないのです。』
　しかしながら，「78枚の応答を．要約したものは，投資アナリストの資金
運用表に関する実践的な考え方を適切に提供するものと信じる」と，ケン
プナー氏が述べるように，われわれもまた，それが，前調査と比較検討さ
　　　　　　1れることにより，ますます意味ある内容をわれわれに提供してくれるもの
と信じている。
　さて質間内容であるが，これは，特に銀行家と鉦券アナリスト，両者の
資金運用表に関する調査結果を比較するために，銀行家の貸付課へ送付さ
れたものとほとんど同じ内容のものとなっている・したがって，ここでは
その内容の紹介を省略したい。
§1童要性
　まず最初に，r柾券アナリストが投資分析を行なう場合，資金連川表がど
の程度に重視されているかが調査され，その結果が第41表に示されている・
塘41表　資金運用表の価他
重要な情報に関する貴重な要約表
なんらかの付加的価値
たいした価値なし
　　　　　　合　　計
分析宏数
　43　　　　56．6％
　31　　　　40．8％
．　2　　　　2．6％
　76　　　　　100％
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　この表から，創1券アナリストのわずか57％だけが資金運川表を「重要な
伽怖ある褒約表」だと考え，41％というかなりのものがi⊥なんらかの付加
約仙値」だとしか考えていないことが知られる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　臼）　さて銀行家を対象とした同調査の結果をみれぱ（第30表），前者の割合
は74％であり，訂券アナリストよりかなり高い数値である。後者は26％で
あり，逆に1汕1券アナリストより低い数伽である・これらの紬果から，ケン
ブナー氏は，資企連川表が投資（父期なもの）分析に有用であるためには，
資金迷川表に閑する’1写検討が必要だと述べている。たしかに，なんらかの
仙舳をイ∫すると応えたものが計98％に達することからみれぽ，証券アナリ
ストの資企連川表への閑心を高めるにも，氏が1三張するように，一再検討が
必嘆なように．一以う。
§2入手の仕方
　ここでは重ず，鉦券アナリストが資金運用表をどのように入手している
　　　　　　　　　　　　3）かということが，会杜規模との関連により調査され，その結果が第42表に
示されているo
姑42五　　資金連用表の人手プゴ法（会純娩模別）
．木＿全＿．祉＿　LL止会ネ上　　小会辛上
公虹塞数一窒二　公拓墜数　　率　　分担塞数＿一率＿．
会礼からのn発的な韮舳　　26　38．2％
牛宇に会手七に≡婁）k　　　　　　　　　　　8　　　1ユ．826
比鮫貸借対照表からf／≡成　　　31　45．6％
榊二蝦とL・ない　　＿」＿ユ、必
　　　合　　，ll・　　68　100％
12　20，0％　　5　8．2％
9　15．O％　　13　21．3％
35　58．3％　　35　57，4％
6　．．q．，叱＿．．．．．芦．．。．ユ3．1％
60　　　　100タぢ　　　　　6／　　　　100％
　この表から，まずここでも人焼模会杜カ泊ら資金運用表を白発的に提出
することを指導していること，そして会杜規模にかかわらず，証券アナリ
ストは分析用に比較貸借対照表から独自の手で資金運用表を作成せねぱな
らないこと，さらには資金運用表を「必要としない」ものが会杜規模にか
かわらず多いこと，これら三一点を知ることができる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　｛　ケンプナー氏は，銀行家を対象とした1司調査の結果と比較して（第31表）、
特に多くの証券アナリストが自分達自身の資金運用表を作成することの必
要性を認識していることに洋同している。そして，このことを確証するた
めに，氏は「もし資金運用表が会杜の年次報告警にふくまれていないのな
らぽ，証券アナリストは，まにあわせの資金運月峡を作成するカ㍉それと
も比較貸借対照表を資金フロー分析に等しい方法により分析するか，どち
らかの方法をとることをせまられている。」という，ホーングレソ氏（C．T．
　　　　　　　　5）HOmgren）の幸張を引i｛lllしている。
　さρ）にこの調沓に関連し，業種別の足非，資金運用表の利州と業種別の
関係等，これら両項目が調査され，その絨果は次に示すとおりである。
　イ舳業（ユ1）化学’r業（4）鉄鋼業（4）公益巣（2）アルミニユウム
業（1）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　o〕　ここでも応答卒の低さが1’1につく。しかし，これまでの年次報fキ著と搬
　　一〕
行家とのそれぞれを対象とした同調査の結果と同様に，証券アナリストに
おいても，資金運川表の利月1が特定の巣種あるいはそのグループに1狼定さ
カ」ることはないようである。しかし，阿答数22が，銀行家のユ6％より高い
ことから，少なくとも銀行家よりは茱種別に関心をもっているといえよ
う。なかでも，彼ら証券アナリストの関心は特に石汕業あるいは抽出業に
むけられているようである。この点に関し，ある言“1券アナリストから，
『われわれは，石汕業（oil　comp1in三es）や他の州ト■業（extractiveindustries）
を分析する場合，特に資金運川表に関心をもっている・』，とのコメント
や，杣川業における資金運州表の利川をすすめるコメントがよせられてい
る。たとえぱ，次のようなものがある。
　『われわれは通常，株式や祉僚の引受け（underW・ite），1’1分迷の引’算を得るため
に計画を立てる場合などに，資金運用表（昌tatement　oHunds，sou・ces　and　appli・a一
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　tiOn）を必要とする。われわれは，株主用のために資金運用表を利用することを，
石油会杜やガス会杜に最近すすめている。』
　ケンプナー氏は，鉦券アナリストが石汕業あるいはその他の抽出業の分
析のさいに資金運用表に関心をむけるその要困を，資金運用表の機能的側
■百iから，次のように説明している。すなわち，「新資源の継統的な探索や
開発のために，これら産業が必一要とする多額の資金（money）は資金運用
表を大変に蒐要なものとする。損益計算書は利益を適切に公表するであろ
うが，前述の支出のために利用口丁能な資金額を表示するのには役立たない・
それに反し，資金運用表は正常な会杜の発展のために現実に財政投資ので
きる資金の源泉を適切に表示する。」。たしかにケンプナー氏が主張する
ように，石汕業を中心とする抽出産業はその維持発展に多額の資金を必要
とすることが原困で，彼ら紅券アナリストが資金運用表を利用する傾向に
あることは理解できる。それでは同じように，多額の資金を必要とする鉄
鋼巣においては何故に同じ緕果が現われたかったのであろうか。われわれ
はこの説明については少々の不満を感じるのである。
　さらに引続き，証券アナリストからみた，資金運用表が年次報告書にふ
くめられている割合が調査され，その締果が第43表に示されている。
　　　　第43表　年次報告書の補足部分に資金運用一表をふくめている会杜
　　　　資金運用表を　　　　　　　　　　　　　　　　　　1．　　　　ふくんでいる率　　．．現．　．　＿丑．．．　　＿肚し＿q．皿年　削
　　　　　　　　　　　　分析家数　＿、笹＿　　　互逝塞塾　＿率＿＿
　　　　　　　　O　　　　　　　　　　12　　　20．026　　　　　　　　23　　　53．526
　　　　　　1～工0　　　19　3ユ．7劣　　　17　39．5％
　　　　　　ユ1～25　　　16　26．7％　　　　1　2．3％
　　　　　　26～50　　　9　－5．O％　　　　2　4．7％
　　　　　　51～8（〕　　　4　6．6％
　　　　　　　　合　　　　60　100％　　　43　ユOO％
　この表から，資金運用表が年次報告書にかなりひんぽんにふくめられて
いること，そしてその傾向が増加していることもまた知られる・しかしな
がら，阿収された用紙のうちi8枚に『現在』について応答がなされていな
かったし，35枚に「10年前．」について応答がなされていなかった・これら
のことから，かかる調査締果が信頼度の薄いものだといえよう。しかし，
　　　　　　　　　　　　　　　　s）　　　　　　　　　　　　　　　　　　9）この結果が，年次報告書（第1表），公認会計士事務所（第14表），銀行
　　　　　10）家（第32表）等，それぞれを対象とした調査結果と同じであることから，
ケソプナー氏は「最低線いえることは，すべての実．言il1的研究が過去10年r川
に資金運用表の利州が増加しつつあることを明確にしている・、1と述べて
いるo
§3機　　能
　ここでは，．；π1券アナリストが会杜の財政状態の変化の分析丁段として資
金連川表の機能をいかに評伽しているかが調査され，その給火が第44衷に
示されているo
資金運用表の内容
第44表
・運転資木の変化
質金獲得の圭たる原囚
仰業利益，僻入金，株に
投資
設備投資に利用きれた資
金の害1j合
・配当金の支出として利月’j
　された資金の割合
・常巣利益のf吏用と1ヨ的設
π
・一般的財政力と公札の浪
費程度に関する指摘
　　　＊‡
・その他
　　　　　合　　言ト
　分析乎法とし．ての資企運用表の機能
　　　　　＊
　．扱　重＿二些＿、、＿．」に＿r＿些、＿．
分析家数　　率　　分析家数　　碓
　　12　19．3％　　37　27．2％
　　28　45．2％　　35　19．1％
6　　9，7％
4　　6．5％
12　ユ9．3％
45
15
24
25
24．6％
8，2％
／3．1％
13．7％’
　　　　　　　　　2　1ユ室
62　　　　100タ6　　　　ユ83　　　　100タ6
余り重要てない
分析家数　　率
　　17　21．O％
　　2　　2．5％
29
13
12
9．9％
35．8％
16．O％
1．4．8％
81　　100％
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＊応答老はただひとつの内容のチェックだけを許容された。
＊＊次の｛）のが指示された。
　　『適切な～成燗償却と減未1…』
　　『資金の処分』
　この表から，約45％の証券アナリストが，資金運用表の最も伽倣ある機
能に，『資金が獲得されたる主なる要丙』を応答するのにたいし、『運転
資本の変化』を応答したものがわずか20％にすぎないことがしられる・こ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1工）のことは，銀行家を対象とした同調査．の納果（第33表）と比較すれぱ，注
11すべき糸．1汰である。つまり，銀行家の約50％が後考を応答し，約27％だ
けが前者を応答しているのである。したがって，鮎券アナリストと銀行家
との［『では，第一一位支持と第二付1支持とが逆になっているのである。この
ことに閑L，クIンプナー氏は，「．汕1券アナリストが銀行塚と同じ程度に運
転資木を評伽していないことがわかるパー・（巾略）…証券アナリストは，
長期投資予測（long　term　invcstment　posibi1ities）の兇地から，会杵の全
体約な債木構造　（（’ntiruじnp…tlll　strucれlrビ）を、調脊すろために，令ての要
レーにより獲得される資金の割合を知ることに関心を持つことになる。」
と述べてい㍍つまり，ケソプナー氏によれば，銀行家は乍に会杜の短期
的な則一政状態の分析に関心を什つのにたいし，訂券アナリストは長期的な
財政状態に関心を持つ。この柵連が調査の結果に現われたということにな
る。他カ，銀行球と同程度の支持がなされているのは，「余り重要でない」
がそのうちでも重要たものと考えられる機能について，『配’1怜として処
されたる資本の害11合、nである。1征券アナリストは約36％で第1一位の’支持を
一ケえ，銀行家は約38％で第一一fヴの支持をケえている。
　さらに，ケソプナー氏は，ホーソグレソ氏のi沌調査と比較し、『機械設
備の購人のために連州されたる資金の割命』に関し少レ：11及している・そ
の理｛は，ホーングレン氏が，機械設備の払張のために指定されたる資金
額を大変に唯要であるという言n1券アナリストの評伽を，むしろ積極的に市
張していることにある。たしかに，ケンプナー氏の調査においても，その
機能は「重要」ランクの第一位（約25％）を占めてい私しかし，わずか
約ユ0％の証券アナリストしかそれを「最重要」機能としか支持していない
し，「余り重要でない」機能としても同程度の支持しかなされていない・
したがって，ケンプナー氏は，ホーングレン氏の積極的主張にたいし疑意
をたげかけてい札この閲題は，証券アナリストの分析視点という基本的
間題に帰するであろう。このような基本的視点はわれわれ自身さらに詳し
い検討が必要となるので，ここでは間題の提起ということにとどめたい・
§4理　　解
　ここでは，銀行家を対象とした調査と1司様に，言111券アナリストのジュニ
ア達が資金運用表を理解するさいに感じた困難さの程度が調査さオτ，その
結果が第45表に示されている。
　　　　　　　　　　第45表　資金運用表に対する理解度
　　　　　　　　　　　　　　　　　減価償却費等は非
　　　　　　　　　　　　　　　　　資金費用であり，　　　　　　　　　一般的な「資金フ　他の諸経費と遠っ　　現金と資金州メ1別
　　　　　　　　　ロー」の概念　　　た処理をせねばな
　理解塵．＿　　＿＿．．＿＿．らない　　＿　．．．＿一一．．．…＿．一．
　　　　　　　　　分析窒数　　率　　分析家数　＿．壁＿．　地塞数　　．率．＿
困難である．　　　　25　39．1％　　　18　28．6％　　　　ユ8　3／．O％
わずかに困難であ　　　25　39．ユ％　　　33　52．4％　　　　29　50．O％
　る
困難でない　　　　　14　21．8％　　　1し．理ユ左　　　　旦．　ユ9．0％
　　　　合計　64ユOO％　63100％　58100％
　この表から，彼らのジュニア達が最も困難だと感じるのは一般的な資金
フロー概念を理解するさいに現われており，約39％がそれに亥11’I／すると」一亡：
えていること，そしてごくわずかに困難だと感じるのは非資金費用の理解
と現金と資金との区別を理解するさいに現われており，過半数に達してい
ること，などが知られる。これにたいし，銀行家を対象とした同調査の結
　　　　　　　　　　12）果（第34表）によれぱ，前者に相当するものは約44％であり，後老の二課
Jack J. ケンプナー氏，資金運用表の実証的研究（4・完）--証券アナリストによる資金運用表の利用実態-- Page:5
無断転載禁止。　
題に相当するものは約46％と約44％である。これらの結果とこの質間にた
いする応答率の高さから，ケソプナー氏は「たとえジュニア達に隈定され
るとしても，証券アナリストが銀行家よりも資金運用表に’当惑している・」
と述べている。このことは，次の再構成の結果から則らかにされよう。す
なわち，銀行家では，三課題の全体をみると，「困難である．」と応えた率
は約31％であり，「困難でない」と応えた率は約17％である。これにたい
し、証券アナリストでは，前者は約53％であり，後者は約33％だからで
る。
§5　選　　好
　これまでは，資金運用表の利用をll■1心とした調査であったが，ここでは，
資金運用表の型を巾心とした調査がなされている。すなわち，資金連月」表
の期問（第46表），明細の程度（第47表），接近法，形式（第48表），表
題（第49表），損益関係資料（第50表），純利益の照合（第51表）等，こ
れら7項目に関する，証券アナリストの選好が調査されている。
　まず，第46表は期問に関する調査結果を示している。
　　　　　　　　第46表　資　金　運　用　表　の　期　間
作成度　毎年．、」年未満止較．運一用炎．通算運用表
　　　　　分析家数　率　　分析家数　率　　分析家数　率　　分析家数　率
通常　6590．3％　713．O％　3353．2％　1527，3％
時折　56．9％　1629．6％　ユ422．6％　］527．3％
めったに　＿し2－8％　　　31　57．4％　　　15　24．2％　　　25　45．4％
合計　72100％　54100％　62100％　55100％
　この表から，ひんぱんに利用されている期間は，やはり一年が圧倒的に
多いことが知られる。この結果は，程度の差こそあれ，銀行家においても
　　　　　　　　　1ヨ〕そうであった（99％）。しかしながら，ここで注目すべきは，比較資金運
用表と通算資金運用表とに対する『通常』を選好した割合にある。前老に
対する割合は約53％であり，後者に対するそれは約27％である。ところが，
銀行家を対象とした調査結果（第35表）によれぼ，前者に対する割合は約
23％であり，後者に対するそれは約7％にすぎない。これらの結果から，
ケンプナー氏は，　「統計分析家（StatiStiCianS）は会杜の短期借入返済能
力（company’s　a舳ty　to　repay　a　short　term1oan）よりむしろ長期投資
特件（Parmanent　investment　characteristics　of　corporation）に関心を持
っている。したがって，彼らは月毎あるいは三ケ月毎の短期問のものには
そんなにも関心を示していない。全般的に云えることは，彼らの選好は比
較資金連用表と通算資金運用表に現われている。」と述べている。つまり，
氏は自らが椎将する長期的な資金運用表の利用傾向のあることを主張した
いのである。
　第47表は，■前1券アナリストがどの程度の叙述を必要とするかに関し，資
金運用表を叙述するために必要な行数あるいは項目数に関する調査結果を
示している。
　　　　　　　　第47表資金運用表の明細度
　　　　　項目の数　　　分析家数　　　率
　　　　　　　0→　5　　　　　　　　　　3　　　　　　4．6％
　　　　　　　6一レ10　　　　　　　　　　　　　　　　29　　　　　　　　　　44．626
　　　　　　11　→　20　　　　　　　　　　　　　　　　　29　　　　　　　　　　　44．6％
　　　　　　21以＿［二　46．2％
　　　　　　　　介　　　計　　　　65　　　　100％
　この表から，彼らの大部分が6行から1O行とユ1行から20行とを等分に選
好していることが知られる。この結果は銀行家のそれとほぽ同じ結果（第
　　　　　　14〕36表）であり，両者ともに簡単明瞭な叙述の資金運用表を望んでいること
が知られる。
　さらに，証券アナリストは運転資本接近法と現金在高接近法のどちらを
望んでいるかということの調査がなされた。その結果，銀行家の圧倒的多
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　15）数（約95％）が前者を選好していたのに対し，ここでは，わずか約78％が
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この接近法を選好しでいるにすぎない。つまり，資金運用表の機能に関す
る調査結果（第44表）も示すように，証券アナリストは銀行家ほどには運
転資本に関心をもっていないのである。そして，ケンプナー氏は，彼らは
かえって比較的新しい接近法としてのキャッシュ・フロー概念を選好しが
ちであると指摘している。
　第48表は，証券アナリストがどのような資金違用表の形式を望んでいる
かということの調査結果を示している。
　　　　　　　　　　　　　第48表　形　　　　式
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　分析家数　　　　率
　　　貸倍平均式（源泉一運用）報告形式　　　　　40　　　　56．3％
　　　照合式（鱗艦㌶蛎）　1・　1・．・％
　　　残高式　（源泉一運用弍増減）　　　　　　　18　　　　25．3％
　　　　　　　　　　合　　　　　　　言1’　　　　　　　　　　　　7／　　　　　　　　　10026
　この表から，約56％のものが伝統的な貸借平均式を選好し，桟りの約44
％が報告式による照合式と残高式とを選好していることが知ゼ）れる。この
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　15〕ことは銀行家のそれとも同じであり（第37表），雨者ともに広統的な貸借
平均式を選好している。ただ両者のヰH連は，報告式による照令式と残高式
との選好率の大小が逆にたっていることに。ある。
　第49表は，証券アナリストがどのような衷題を好んでいるかということ
に関する調査緕果を示している。
　　　　　　　　　　　　　第62表表　　　題
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　分析家数　　　率
　Statement　of昌ources　and日pplication　oHm〔ls　　　　　　46　　　　61．3％
Statement　o｛sources　and　dispo昌ition　of　funds
Statement　oHmds　derived　an〔1apP1ied
Statement　of　change　in　working　capital
Statement　o正change　in　financia1position
Statement　of　apPlication　oHmds
Funds　apPlied　and　provieded　statement
　　　　　　　　　　　　　合　　　　計
］6　　 21．4％
2　　　　2．7％
I　　　　1，3％
3　　　　4．O％
　6　　　　8．O％
」　　　」。晩L
75　　　100％
　この表から，約61％が「Statement　of　sources　and　applicat1on　of　funds」
という伝統的な表題を選好していることが知られる。この割合は過半数以
上であるが，しかし銀行家の約63％がこの表題を選好していることからみ
　　　　　　17〕れぱ（第38表），低い割合である・その理由は，銀行家は，資金運用表の
機能や接近法に閥し，運転資本概念を第一位に選好しているのに対し，証
券アナリストは第二位に選好していることにある。このことは，表題の第
二位の選好が，前者では「Statement　of　changies　in　working　cap1tal」で
あることを考慮に入れるたらぽ，両著の職業的特色がより明らかにされて
いるように思う。
　第50表は，証券アナリストは損益関係資料のどのようた取扱いを望んで
いるかということの調査結果を示している。
　　　　　　　　第50表　資金運用表におげる損益関係資料
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　分析家数　　　　率
　　総資金源泉の一部としての単一な純利益額　　　　　34　　　　51％
　　篇搬融脇雛と営業支出に運　3…　％
　　　　　　　　　　　　　　　イ苧　　　　　　　言十　　　　　　　67　　　　　　　　　10026
　この表から，証券アナリストは単一純利益額の計上と損益関係勘定の内
訳言十上のどちらもほぽ同程度に選好していることが知られる。これに対し，
銀行家では，前老に対しては約74％であり，後者に対しては約26％である
　　　　1呂）（第39表）。つまり，証券アナリストと銀行家との問では，両老に対する
選好に大きな梱違がみられる。このことはさらに次の純利益の照合の重要
性に関する調査にも関連を有するので，さらに詳しい検討は次で行なう。
　第51表は，証券アナリストが損益計算書の純利益額との照合に関しどの
ように望んでいるかに関する調査結果を示している。
　　　　　　　　第64表　当期純利益に照合することの重要性
　　　　　　　　　　　　　　　分析家数　　　　　率
　　　　　　L重要である　　　　　　　　132　　　　　　　78．6％
　　　　　　少しは重要である　　　23　　　　　13．7％
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重要でない
合　　　　計
13 7．7％
168　　　　　100％
　この表から，証券アナリストの約半分のものしかr重要である』と考え
ておらないことが知られる。このことは第50表からも予想しうる結果でも
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　］9〕ある。ケソプナー氏は，この第50表と第51表の締果と，銀行家（第40表），
　　　　　　　　　　　　20）公認会計士事務所（第28表）の各々の結果とを関連させ，次のように述べ
ている・すなわち，「統計分析家とは対照的に，銀行家のほぽ4分の3と
公認会計士事務所の約94％が，照合の重要性を証明づけるに充分た割合で
単一純利益額に対する選好を行なった。公認会計士事務所の94％が帳一純
利益額による資金運用表を作成するに対し，もし証券アナリストの約50％
が営業活動による資金の変化の詳細な表示を望むとするならぽ，　（作成杵
側と利用者側との間に）ヂレンマが生ずる。つまり，組券アナリストによ
って研究される資金運用表のほとんどが年次報告書にふくまれているのだ
かレ。，綱々の分析家の要求に応ずることが困難になる。したがって，公認
会一引’．1二の単一純利溢額の選好率を」見れぱ，分析家は年次報告書において分
併を行なう場合，彼らは損益計算書と資金運用表とを梢互に参照すること
が必要となろう。」　（傍点注一中村）。
§6　その他のコメントと通信
　ここでは，これまでの質閲に対する応答以外の各証券アナリストからの
コメントないしは通信が総括されている。これらは，おおむね次の3つに
分類することができる。
　　1）　資金運用表の一般的性格に関するコメント
　　2）資金運用表の利用に関するコメント
　　3）　1！／調査に対するコメント
　それではまず，資金運州表の一般的性格に関しよせられたコメントから
紹介していくことにしよう。
　r’噴金運用表”（Statement　of　ApP1ication　o｛Fmds）に関するあなたがたの調
査は大変に興味深いものであります。それは財務分析家にとってかなり重要な手引と
なるものです。』，『われわれは全ての年次報告書にふくまれている資金運用表を見た
いものです。それは中小規模の会杜では経営の遭具とLて十分に利用されていません。
それは損益計算書よりも将来の計画と分析に役立つものであります。』
　ケンプナー氏は，特に第二番目のコメントに関連し，次のように述べて
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　21）いる。すなわち，「アントン（Hector　R．Anton）氏の調査が，経営者は
まさにその目的のために資金運用表を利用していることを示している，と
いうことが思い起されるだろう。経営老のために資金運用表を作成する会
社の約68％がそれを意思決定のために利用していた。さらに，証券アナリ
ストは人会杜の大部分が小会杜以上にこれを利用している・・
　次に資金運用表の利用に関しよせられたコメントを紹介することにしよ
う。
　r各会杜の分析家は特殊な閉題を提示Lているようです。資金運用表　（statement
of　sou・ce　an・l　appli・ation　of　fmd・は）分析家の特殊な状況に応じて．大変に重要な
ものともなるし，反面，なんら重要なものにもならないのです。」　r私はかつて一度
も企業活動を考察するさいにこの形式の運用表を利用したことがありません。一期間
中の資本的支出が活動資金と比較Lて大なるところでは，会杜がその期間の資金で燥
業できるかどうかを検討するさいに，それは有効です。」，r一般的には，私はこの連
用表にあまり関心をもっていません。分析家的立場からすれぼ，資金運用表は限界を
示すことに純粋な意味をもつと思います。それは，1占淀資産，運転資本，長期負債
等，それぞれに変動が生じているからであります。私がかなり重要だと考えておりま
すのはこれらの限界の変動にあります。過去二・三度，私は資金フローに関する計貞i1
書を自分で作成したことがあります。しかし，それは比較的簡単なものでありまし
た。」
　ケンプナー氏は，特に第三番目のコメントに関連し，次のように述べて
いる。すなわち，「先の意見はこの度の調査に対し応答しなかった多くの
証券アナリストの考えを大変に上手く表現している。資金運用表は，まず
運転資本がいくら変化したか，そして資本投資の変化がいくらであったカ㍉
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⊥這期負債の変化はいくらであったか，それぞれの変化に関連している。言正
券アナリストは一期問中に財務活動に関する単なる統計結果だけに関心を
持’ら，年次資金運用表の研究の必要性を感じていないようである。」。
　最後に，ある証券アナリストから，かかる調査には賛成しないが，調査
納果は知らせてほしい，という内容のコメントがよせられているので，次
に紹介することにしよう。
　『われわれは’噴金運用表”（Statem㎝t　o｛ApPlication　of　Funds）の利用に関する
調査用紙を白紙のまま返送致します。あなたがたの■調査は基本的な間題についての論
争を回避しようとしている。したがって，われわれは質問に応えなかったのです。わ
れわれは，あなたがたが常に漢然とし・，しかも証券アナリストに殆どなにも惰報を提
供しない運転資本の作成と利用に関する報告書に注目していると思う。もLあたたが
たが特別な結果でも得ましたならぼ，われわれにそれらの内容を知らせて下されぽ幸
し・て’す。」
§7付　　記
　さて，この実証的研究部門の紹介を終えるにさいし，簡単であるが，最
後に筆者のコメントをここに付記したいと思う。
　’前号に引続き，ケンプナー氏の第5番目であり最後の実証的研究が，こ
れまでに紹介を行なった「証券アナリストによる資金運用表の利用実態」
である。
　この調査研究によれぱ，証券アナリストは銀行家ほどには資金運用表に
関心をもっていないということが確かなようである。このことは，回収率
が40％弱であるということ，くわえて資金運用表を「重要な情報に関する
価値ある要約表」と応えたものが57％弱にすぎないことからしてもわかる。
この両老における資金運用表の利用の相違に関し，ケンプナー氏は次のよ
うに述べている。すなわち，「証券アナリストは会杜のあらゆる財務活動
の素描，たとえぼ運転資本，固定資産への投資，資本構造等，各々の変化
に関心をもっている。他方，銀行家は…般的財政力にも関心をもっている
けれども，彼はそれ以上に運転資本の変化に関心をもっており，それゆえ
に紐券アナリスト以上に資金運用表を利用する。」。つまり，ケンプナー
氏によれば，証券アナリストは長期財政投融資の視一点に立脚し，分析を行
なうが，銀行家は短期返済能力の視点に立脚し，分析を行なうという，i山j
考の基本的な立場の梢連が，このような利川の榊違の原内だと指摘される。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　22〕　　　　　　　　　　　　　2罧〕たしかに，このことは資金運用表の機能（第33表，第44表）や蜘川（第35
表，第46表）に関する調査結果を比鮫すれぼ眺らかである。この資金運月j
表への利川ないし関心の低さたいし必要性の認識の浅さが，彼らのジュニ
ア達による資金運用表の理解を防げている一要素だともいえるだろう。
　さらに，両省の立脚点の棚違が如実に岨われているのは，接近法に関す
る調査結果にみることができる。塊金冶1高接近法を選杁したものは，銀行
家ではわずか5％にすぎず，証券アナリスド⊂は約22％のかなりのもので
ある。ともあれ，二者択一の調査内容であるために，このよう．な結果にな
ったのかもしれない。しかし，少なくとも証券アナリストは，彼らの立場
からも，銀行家より以上に比較的新しい力法としてのキャッシュ・フロー
分析に関心をもっているといえるのではなかろうか。このことは，資金概
念の選女fに関する調査がなされていれぱ，より眺確になったであろう。
　最後に，われわれが留意するのは，ケンプナー氏やホーングレン氏も指
摘しているのだが，．lll1券アナリストが籔金連川表が年次報告劣にふくめら
れることを希．望している傾向にあるということである。先にも述べたよう
に，たしかに彼らによる資．金運用表の利用は少ない。しかし，資金運刑表
をなんらかの仙舳をイゴすると応えたものが．汁97％蝪もあること，そして応
答しなかったある証券アナリストが，特別な結果が得られたならぽ，それ
を知らせてほしいとのコメントをよせていることたどからみれぽ，資金連
用表が彼らの分析用に適切に改良されるならぼ，鉦券アナリストは資金運
用表により高い関心を示すことになるだろうと思われる。要するに，資金
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連州表は利害調整機能をイ∫する公表財務諦表に、ξ。くましめるに足る仙i他を
有すると，鉦券アナリストにおいても認識されている。それは，企業の財
携報告が多角的情報を提供する制度であらねばならないことを主張するわ
れわれにとって好ましい傾向である。
6．　おわりに
　　以．1二，われわれは，4［1llにわたり，ケンプナー氏が1955年に発表を行な
　った，資金逃用表に閑する実訓1的研究の紹介を行なった。そのなかで，わ
　れわれは，その時期が1920年代に次ぐいわゆるアメリカ経済の「繁栄の時
代．■といわれた1950年代に行なわれたこと，さらにはその対象範囲が企業
　に閑ケせる利’．I手閑係杵集1寸1に広くわたっていることなど，　二八に沐11した。
　その糸1快，われわれは，まず債金迦川火が公表財務情報の一榊として確立
　され，そして資金概念および狡企連川表の機能が伎途に応じ採択される傾
　舳こあること，さらには公認会1汁L：の監査報篶書にふくめられる傾1111がみ
　られることなど，三点に注目した。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　！ω　『Fedeml　Rescrvc　Bullet1n』1956年版によれば（第65表），人製造．l1業
198杜の1．［二場設備・機械への資金立川が，1950年の3755ピ．f万ドルから1955
年には7051百万ドルと約2倍に増加し，流酬叶1比碓が0．94から0．79へと悪
　化している。このような桝I㌣が資金連川火の利川の上帥11をもたらした褒1刈
　になったであろう。また同時代に，アントン凪やホーングレン氏による資
金運用表に関する実態調査が行なわれたことからも，；、■／時の資金運用表へ
　の閥心がかなりのものであったことがうかがえる・
　　　　　　　（伽5表）　　　　　　　　　　単付1一’一＝fノ∫ドル
■■⊥■■■一・一一・一一・．．．＿．年　度’　　　■■’’」■■■■『⊥　　　　■’’■■■一■
　　　　　　　　　　　　1950　　　　1951　　　　1952　　　　1953　　　　］」954　　　　ユ955支出項目　　㌔㌔㌔＿＿
］二場設備・機械　3．735　5．654　6．733　6．780　6．853　7，051
その他の運転資産・・・・・・・・・・・・…（一）・・・・・…「
（注）ユ953－54年は，第2次世界大戦後の2回口の軽微な奴気後退州与期であった。
　このように，資金運用表の利州は，コ’■繁栄の時代」に，側度としての一
要件を充すほどに広く一般に普及し，慣習として確立されつつあった。し
かし，それが制度として確．立されなかった事｛は，1｝三にそこにおいて採択
される資金概念と機能が佼川口的に応じて梢違することにある。このこと
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　呂5〕は，19世紀の生誕当初における実務のなかにもみることができる。そして
現代においても，その傾向はみられるが，この事｛は脳らかでない。しか
し，少なくとも19世紀の中葉にアメリカに生れた，環境への適応ないし場
当り的な実用主義的アプローチ，いわゆるプラグマテイズムの会計方法論
への影響が多分にあるといえよう。したがって，資金運州表の思考の複雑
さを少しでもやわらげるためには，少なくとも「形態I」と「’i［約（機能）．」
との1＝淘連性が早急に閉確にされるべき閉艘ではなかろうか。
　以上に述べた渚点のほかにわれわれは，適算や比較をふくむ期1川（期川
比較）の間題，さらには企業比較の閉題，キャッシュ・フロー分析との閉
係，損益関係資料の取扱いを資金運州表に関する閉題としてテll　l■1したい。
　1970年代に入るや，資金運用表は制度として確立され，鮒務情轍の一部
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2旧）として，公表されるようになった。しかし，これらの諸課纏が解決されて
こそはじめて，資金運用表が，損益計算粛と貸借対照表とに並び称され，
基礎的な公表財務諸表として確立されるのではなかろうか。（完）
注1）各引用は次のように略称する。『年次錐告書にふくめられた資金運用表の実態
　　　調査』→〔1〕，『公総会計土衷務舳こおける資金運用表の実態調査』→〔2〕，『銚
　　　行家による資金運用表の利用実態」→〔3〕。なお『経営1者に対する内部報告書に
　　　ふくめられた資金運用表の実態調査』の紹介は，アソトソ氏のそれと重複する
　　　内呈容カ》多く，　省田各した。
　2）〔3〕
　3）会杜規模の区分は総資産額基準による。r大会杜→1001万ドル以．L」．rl’い会祉
　　　→250～ユ000ブテドノレ」，「一、会圭止→249ブ∫ドノレ⊥ユ■ド」。
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　　4）〔3〕
5）C・T・Homgren，一The　Fmds　St劃tement　and　Its　Usc　by　Analysts．”
　　Th。］oumal　o｛A㏄ountancy，（Jamary，1956，）　pp．55～59．　中村萬次著
　　r改訂増補・資金計算論』昭和48年，国元書房刊，251頁，彼の調査は，123の
　　分析レポートとニニ・一ヨーク，シカゴのアナリストヘのイソタビューを中心に
　　行なわれた。彼は，資金運用表が，…般投資家，与f書老，エコノミストだけで
　　なく，銀行，保険会杜，投資トラスト，ブローカー，投資コソサルタンド亨の
　　間で，r財務緒表の価他ある部分」として広く利用されていることも主張する。
6）　〔1〕　p，105．
7）〔3〕
8）　〔1〕　p．104．
9）〔2〕P．151．
lO）〔3〕
11）〔3〕
12）〔3〕
13）〔3〕，鳩351表，
14）〔3〕
15）〔3〕
16）〔3〕
17）〔3〕
18）〔3〕
19）〔3〕
20）　〔2〕　pIユ65．
21）Hector　R．Anton，一一The　Fmds　St乱tement舶Intemal　Report　to
　　Managem㎝t。’’Tho　A㏄ou皿ting　Roview，（January，1955）．
22）〔3〕
23）〔3〕
24）『Fed・ra1R…rv・Buuet≡n」（June，1956。），武山泰雄著『アメリカ資本主義の構
　　造一寡占経済とその杜会意識一』，閉和46年，東洋経済新報杜刊，pp，97～98．
25）まずAグループ’に現金資金運用表，流動資金遭用表，運松資本資金運用表等が
　　属L・それらは企薬の流動性の変動分析に使われた。　この代表に1902年の
　　Unite（一States　Stee1祉とその被支配会杜による　rSummary　of　Financia1
　　（）perations　of　A1l　Propert｛es…略…　Showing　the　Net　Resour㏄s　for　the
　　Year　and　Disposition　There　o正」がある。そして，Bグループに貸借対照表
　　上のすべての勘定における変化についての計算書が属し，それは利益や利益剰
　　　余金の’増減をふくむすべての財務活動の分析に使われた。この代表に1893年の
　　　The　Miss㎝ri　Pasfic　Rai1road　杜とその被支配会杜による　「Statement
　　　showing　Resources　md　their　ApPlication」がある。　（L．S．Bosen；1）．T．
　　　DecosterジーrFund畠』Statements＝A　Historic刮1Perspective．”The　A㏄ounting
　　　Review，（June1969，）pp．125～127．）
26）この経過を単に年㈹贋にとりあげるならぼ，次のごとくであるむ
　　　／961年，「キャッシゴフロー分析と資金運用二表」一一（Ca畠h　Flow”A㎜ly畠is　md
　　　TheFmds　Statement）→基礎1杓貝オ務諾表として認めるよう勧告（AICPA，An
　　　Accou耐ing　Re昌ea・ch　Study　N⑪一2），1963年，r資金運凧表．」（The　Stat帥㎝t
　　　（〕f　Source　and　Application　o壬Fmds〕→報■告書塘2一；｝の勧・告を退け，補足的
　　　貝オ務諾表としか認めず，監・査対象からもはずすよう勧告（AICPA，（）pinion　No．2
　　　of　Accounting　Principles　Board）1コニ皇亘凹㌧rウイー一卜報告書，投資家に対す
　　　るディスクロージコ．7－33年法．34年法における連邦管理政策σ）再検討」（Tho
　　　Whe乱一Roport，Disclosureto1nvestors＝AReappraisa－ofFe（leralAaminis＿
　　　trative　Policies　under　the　I33an〔1’34　Acts）→資金運用’表の監査を勧告，
　　　1970年，財務諦表規則S－X（Ru1le11a）の蜘ビ→籔金運用表の■人1容，監査
　　　を規定（V．S．SEC，A㏄ounting　Ser1es　Release　No．！17），1971年，「財政状
　　　態変動割沽書」（Reporting　Cha皿ges　in　Fimncial　Positi㎝）→財政状態変’動級
　　　沓劃二名称を統一，＝基礎的貝オ務講＝炎とし．」一て規定　（AICPA，（）pinion　No．19of
　　　Accounting　Principles　Board），r監査、手続書鳩5眺・」（Statement　on　Auditing
　　　Pro㏄dure　No．50）→貝オ政状態変動報街’書に対する監査手続を規定。
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